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論文内容の要旨
投資家の自己責任原則の徹底が強調されている現在、証券市場における情報の非対称性を解消し自己責
任原則を徹底するために、信用情報提供機関の重要性が増している。なかでも債券格付機関は、その動向
が最も注目される信用情報提供機関であり、格付は情報の利用者である投資家に対してだけではなく、信
用評価の対象である債券発行体に強い影響を与えているO したがって本稿では、なぜ債券格付が発行体に
対して強い影響力を持つようになったのかを明らかにすることを課題とする。そして、アメリカの証券市
場における債券格付の発展動向を歴史的に分析することによって、この影響力の発生基盤を明らかにした。
債券格付は1909年に初めて行われたが、それ以前にも信用格付や企業情報誌が発達していた。しかし19
世紀の信用格付や企業情報誌は、証券発行会社そのものの信用情報であったため、銘柄別のリスク評価に
十分対応できないことが1907年の恐慌によって明らかとなった。 JohnMoodyが行った債券格付の特徴
は「銘柄別」に「デフォルト・リスク」を「単純な記号を用いてJ評価したことであり、それまで行われ
ていた信用格付や企業情報誌とは一線を画すこととなった。
格付は1910---20年代を通じて投資家に広く受け入れられた。その背景には上に挙げた債券格付の特徴と
ともに、社債市場の拡大と無担保化の進展、および企業のディスクロージャーが未発達であったことが挙
げられる。投資家の増加と企業の巨大化、新興産業の活発な証券発行による証券市場の拡大にともなって、
市場には情報の非対称性が生じていた。この状況において投資家自身が証券の評価を行うには、証券発行
企業による十分なディスクロージャーが必要であった。しかし当時のディスクロージャーは全く不十分な
状況にあり、投資家が個別債券のデフォルト・リスクを評価するのは困難であった。したがって、統ーし
た判断基準となる格付は簡明な投資情報として投資家に受け入れられた。また、格付機関も多くの社債に
格付を行うことにより、 1920年代後半の発行済み社債に対する格付付与率はほぼ100%となった。
1920年代後期には広く普及していた債券格付は、 1929年恐慌とその後の不況を通じて格付が債券のデフォ
ルト・リスクを的確に表していることが明らかになった。これにより、投資家の格付に対する信頼が確立
された。
格付の的確性が評価されたことを受けて、行政機関は格付を様々な規制に利用し始めた。特に、機関投
資家の資産評価基準や財務検査の基準として格付は利用された。その後行政機関による債券格付の利用は
進展し、機関投資家の証券投資対象を選別するカットオフ・レーティングに用いられた。これは、一定の
格付を投資最低ラインとし、その格以上の債券を投資適格債、それに満たない債券を投資不適格債として、
機関投資家がデフォルト・リスクの高い債券に投資を行うことを禁止するものであった。
行政機関から規制に利用されることにより、格付は機関投資家の債券投資行動を規制した。そして投資
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家の投資行動を規制することにより、格付は発行体の証券発行も規制した。なぜなら、行政機関がカット
オフ・レーティングを設定し投資適格債券を選別することによって、投資不適格とされた債券は機関投資
家から投資対象として見なされなくなるからである。したがって発行体にとっては、単に格付を取得する
だけではなく、ある一定の格以上の格付を取得することが発行の必要条件となった。債券格付が発行体に
とって実質的な発行規制として作用したのである。
格付は投資家からの信頼を無くしては成り立たなし、。したがって格付機関は、適切な格付を行い信頼を
維持するために努力しなくてはならなし、。しかし適切な格付を行うための資源を確保するには、一定の収
益を確保しなくてはならず、その手段として発行体から手数料を徴収するようになった。また行政機関に
よる利用は発行体に対して実質的な発行規制として作用した。そして発行体が格付を取得しなければなら
ない状況、さらにより高い格付を得なければならない状況を生み出した。これにより格付機関は、発行体
から格付を「依頼される」立場となった。
発行体は、従来格付を付与される側であった。しかし格付がカットオフ・レーティングとして利用され
ることによって、実質的な発行基準となったため、発行体は自ら望んで格付を取得せざるを得なくなった。
しかも格付機関が格付手数料を徴収し始めたため手数料を支払って格付を「依頼」しなければならなく
なった。また、格付は利回りの差や価格の差として反映されている。流通市場においても、格付の影響力
は発行体に及んだ。
債券格付が現在のように発展し市場へ拡大した理由は、債券市場において格付が普及・定着し、格付が
市場として成立したことにあった。そして行政機関による格付の利用はその信頼性をパックアップすると
ともに、債券格付の発行体に対する影響力を生じさせた。
以上のように債券格付は、社債市場に普及し定着する過程において、投資家に対する情報提供機関から
行政機関による規制の手段へとその役割を変化させた。そして格付が実質的な発行基準として利用される
ことにより、ある一定の格以上の格付を取得することが債券発行における必要条件となった。同時に、格
付機関の格付次第で発行体の債券発行が左右されることとなった。このため、格付は発行体に対して強い
影響力をもつようになった。つまり債券格付の発行規制としての役割こそが、発行体に対する格付の影響
力発生基盤であった。
論文審査の結果の要旨
1909年にMoodyによって開始された債券の格付は、投資家に対する信用情報の提供という役割から出
発したが、最近では発行体に対する影響が強まっているO 本論文は、債券市場との関連という視角から、
アメリカにおける債券格付の発展過程を歴史的に検討し、債券格付の性格と役割の変化を明らかにしよう
としたものである。
本論文の第1章では、 Moodyによる債券格付の意義を明確にするため、 19世紀における商人や企業の
信用に関する情報提供の実態が検討され、商人や企業に関する信用情報が、企業情報誌や信用格付会社に
よって提供されていたことが明らかにされるO 第2章では、 1909年に債券格付が成立した背景として、 19
世紀末から多様で大量の鉄道社債が発行され、しかも1907年恐慌によって多数の社債にデフォルトが発生
したことが指摘されるO さらにMoodyによる第1回のレポートを検討したうえで、 Moodyによる債券格
付の歴史的な意義は、社債のデフォルト・リスクを銘柄別に評価して、アルファベットによる単純な記号
を用いて表した点にあることを明らかにしているO
債券格付は急速に普及して、 20年代後半には債券格付の付与率が100%近くに達した。第3章では1910
'"20年代のアメリカ債券市場を検討して、社債市場の拡大、債券担保の多様化と無担保化の進展、企業の
ディスクロージャー不足などが投資家による個別債券のデフォルト・リスクの評価を困難にし、簡明で統
ーした基準を提供した格付が広く受入れられたことを明らかにしている。格付の普及によって、格付が債
券利回りや投資銀行の手数料に反映していることも指摘されている。
第4章では、 1929年の証券恐慌後に、格付が制度として定着してし、く過程が検討されている。 1929年恐
慌とその後の不況期に、債券のデフォルトが増加したが、デフォルト率と格付には一定の相関があること
が認識された。格付の信頼性が投資家によって評価されるとともに、行政機関が規制の手段として利用し
始めた。投資家による信頼と行政機関による利用が、格付の制度としての定着を促進したことが明らかに
されている。
アメリカ証券市場では、 1960年代後半から機関投資家が急速に台頭し、機関投資家による債券投資が増
加した。他方で行政機関は、機関投資家の債券投資行動を規制するための手段として格付を利用した。そ
の結果、債券を発行するためには、一定の水準以上の格付を取得することが必要となった。第5章ではこ
うした戦後の過程が検討されて、行政機関が規制の手段として債券格付を利用したことが、発行体に対し
て強い影響力をもつようになったと結論付けられている。
債券格付については、 Moody's社の創始者で、あるJohnMoodyによって、 1909年に開始されたという
事実が指摘されてきたが、格付の歴史に関する学術的な研究はほとんど存在しなし、。 Moodyによる最初
のレポートの綿密な検討をはじめとして、債券格付の成立と発展過程を詳細に検討して、格付の役割の変
化を明らかにしたことが、本論文の最大の功績であるO なお、債券格付が発行体に対する影響力を強める
につれて、格付手数料の負担が投資家から発行体に移行したが、本論文では、この格付手数料を誰が負担
すべきかという問題については、議論が十分につくされていない。しかしそれらは今後の課題というべき
であって、本論文の価値を低下させるものではない。
以上により、審査委員会は全員一致で、本論文が博士(経営学)を授与するに値するものと認める。
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